





Ⱥɧɧɨɬɚɰɢɹ ȼ ɞɚɧɧɨɣ ɫɬɚɬɶɟ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬɫɹ ɩɪɢɧɰɢɩɵ ɢ ɤɪɢɬɟɪɢɢ ɨɰɟɧɤɢ
ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɤɚɩɢɬɚɥɨɜɥɨɠɟɧɢɣ ɜ ɬɨɬ ɢɥɢ ɢɧɨɣ ɩɪɨɟɤɬ ɚ ɬɚɤɠɟ
ɦɟɬɨɞɵɢɯɪɚɫɱɟɬɚ
Ʉɥɸɱɟɜɵɟɫɥɨɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣɩɪɨɟɤɬ
THE PRINCIPLES AND CRITERIA OF INVESTMENT APPRAISAL
Abstract. This article discusses the principles and criteria of evaluation of investment 
efficiency of investment in a particular project, and the methods of their calculation.
Keywords: investment, investment project.
ɇɚ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣɞɟɧɶ ɰɟɥɶɸɫɭɳɟɫɬɜɨɜɚɧɢɹɦɧɨɝɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹɩɨɥɭɱɟɧɢɟ
ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɫɜɨɟɣ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ Ɉɞɧɨɣ ɢɡ ɮɨɪɦ
ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹɬɚɤɨɣɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢɹɜɥɹɟɬɫɹɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɟɜɥɨɠɟɧɢɟɤɚɩɢɬɚɥɚɢɥɢɞɪɭɝɢɦɢ
ɫɥɨɜɚɦɢ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɜɨ ɱɬɨ ɥɢɛɨ ȼ ɫɚɦɨɦ ɨɛɳɟɦ ɫɦɵɫɥɟ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ – ɩɥɚɧ
ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫ ɰɟɥɶɸ ɩɨɫɥɟɞɭɸɳɟɝɨ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɉɪɢɱɢɧɚɦɢ
ɨɛɭɫɥɨɜɥɢɜɚɸɳɢɦɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɛɧɨɜɥɟɧɢɟ ɢɦɟɸɳɟɣɫɹ
ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨ-ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɣɛɚɡɵɧɚɪɚɳɢɜɚɧɢɟɨɛɴɟɦɨɜɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚɨɫɜɨɟɧɢɟɧɨɜɵɯɜɢɞɨɜ
ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɢ ɬɞɎɨɪɦɵ ɢ ɫɨɞɟɪɠɚɧɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɫɚɦɵɦɢ
ɪɚɡɧɨɨɛɪɚɡɧɵɦɢɨɬɩɥɚɧɚɫɬɪɨɢɬɟɥɶɫɬɜɚɧɨɜɨɝɨɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹɞɨɨɰɟɧɤɢɰɟɥɟɫɨɨɛɪɚɡɧɨɫɬɢ
ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɢɹɧɟɞɜɢɠɢɦɨɝɨɢɦɭɳɟɫɬɜɚ
Ⱦɥɹ ɩɪɢɧɹɬɢɹ ɪɟɲɟɧɢɹ ɨɛ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚɬɶ
ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɟɣɤɨɬɨɪɚɹɜɬɨɣɢɥɢɢɧɨɣ ɫɬɟɩɟɧɢ ɛɭɞɟɬ ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɚɬɶ ɞɜɚ ɨɫɧɨɜɨɩɨɥɚɝɚɸɳɢɯ
ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɹ.
1. ȼɥɨɠɟɧɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɞɨɥɠɧɵ ɛɵɬɶ ɩɨɥɧɨɫɬɶɸ ɜɨɡɜɪɚɳɟɧɵ.
2. ɉɪɢɛɵɥɶ ɩɨɥɭɱɟɧɧɚɹ ɨɬ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɨɥɠɧɚ ɤɨɦɩɟɧɫɢɪɨɜɚɬɶ ɜɪɟɦɟɧɧɵɣ
ɨɬɤɚɡ ɨɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɢɦɟɸɳɢɯɫɹ ɫɪɟɞɫɬɜ ɚ ɬɚɤɠɟ ɪɢɫɤ ɜɨɡɧɢɤɚɸɳɢɣ ɜ ɫɢɥɭ
ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ ɤɨɧɟɱɧɨɝɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚ ɨɬɤɚɡ ɨɬ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɫɟɝɨɞɧɹ ɜɨ
ɢɦɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɡɚɜɬɪɚɌɚɤɢɦɨɛɪɚɡɨɦɦɨɠɧɨɫɤɚɡɚɬɶɱɬɨɩɪɨɛɥɟɦɚɩɪɢɧɹɬɢɹɪɟɲɟɧɢɹɨɛ
ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɢ ɜ ɩɪɨɟɤɬ ɫɨɫɬɨɢɬ ɜ ɨɰɟɧɤɟ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɦɨɝɨ ɩɥɚɧɚ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɫɨɛɵɬɢɣ ɫ
ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɬɨɝɨ ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ ɫɨɞɟɪɠɚɧɢɟ ɩɥɚɧɚ ɢ ɜɟɪɨɹɬɧɵɟ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹ ɟɝɨ
ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɹɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɬɨɠɢɞɚɟɦɨɦɭ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɭ
Ɉɱɟɧɶ ɱɚɫɬɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɫɬɚɥɤɢɜɚɟɬɫɹ ɫ ɫɢɬɭɚɰɢɟɣ ɤɨɝɞɚ ɢɦɟɟɬɫɹ ɪɹɞ
ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ȼ ɬɚɤɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɟɫɬɟɫɬɜɟɧɧɨ ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ
ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶɜɫɪɚɜɧɟɧɢɢɷɬɢɯɩɪɨɟɤɬɨɜɢɜɵɛɨɪɟɧɚɢɛɨɥɟɟɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɵɯɢɡɧɢɯɩɨ
ɤɚɤɢɦ-ɥɢɛɨɩɪɢɧɰɢɩɚɦɢɤɪɢɬɟɪɢɹɦ
ɋɪɟɞɢ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɩɪɢɧɰɢɩɨɜ ɨɰɟɧɤɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɦɨɠɧɨ ɜɵɞɟɥɢɬɶ
ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ
 ɩɪɨɟɤɬ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɧɚ ɩɪɨɬɹɠɟɧɢɢ ɜɫɟɝɨ ɫɜɨɟɝɨ ɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨ ɰɢɤɥɚ ɨɬ
ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹɩɪɟɞɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣɞɨɩɪɟɤɪɚɳɟɧɢɹɩɪɨɟɤɬɚ
 ɨɰɟɧɢɜɚɟɬɫɹ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɵɣ ɷɮɮɟɤɬ ɨɬ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɬɨɝɨ ɢɥɢ ɢɧɨɝɨ
ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɨɝɨɩɪɨɟɤɬɚ
 
 ɭɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɩɚɪɚɦɟɬɪɨɜ ɩɪɨɟɤɬɚ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɟɝɨ
ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ
 ɭɱɢɬɵɜɚɸɬɫɹɩɪɟɞɫɬɨɹɳɢɟɡɚɬɪɚɬɵɢɩɨɫɬɭɩɥɟɧɢɹ





 ɪɚɡɥɢɱɧɚɹ ɫɬɟɩɟɧɶ ɩɪɨɪɚɛɨɬɤɢ ɧɚ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɫɬɚɞɢɹɯ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɢ ɢ
ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɩɪɨɟɤɬɚ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɟ ɩɪɨɟɤɬɚ ɜɵɛɨɪ ɫɯɟɦɵ
ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣɦɨɧɢɬɨɪɢɧɝ




ɢɯ ɫɨɰɢɚɥɶɧɨɣ ɡɧɚɱɢɦɨɫɬɢ ɦɚɫɲɬɚɛɚɦ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ ɧɚ ɨɤɪɭɠɚɸɳɭɸ ɫɪɟɞɭ ɫɬɟɩɟɧɢ
ɜɨɜɥɟɱɟɧɢɹ ɬɪɭɞɨɜɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɢ ɦɧɨɝɢɯ ɞɪɭɝɢɯ ɤɪɢɬɟɪɢɟɜ Ɉɞɧɚɤɨ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɟ ɦɟɫɬɨ
ɫɪɟɞɢ ɞɚɧɧɵɯ ɤɪɢɬɟɪɢɟɜ ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɢɬ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɚ ɉɨɞ
ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶɸ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɚ ɩɨɧɢɦɚɟɬɫɹ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɟ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɨɬ






ɇɚɢɛɨɥɟɟ ɜɚɠɧɵɦ ɢɡ ɫɬɚɬɢɱɟɫɤɢɯ ɦɟɬɨɞɨɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɪɨɤ ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨɩɪɨɟɤɬɚɤɨɬɨɪɵɣɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɶɞɚɧɧɨɝɨɩɪɨɟɤɬɚȿɝɨɩɪɢɧɰɢɩ
ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɝɨ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ ɜɪɟɦɟɧɢ ɞɥɹ ɩɨɥɧɨɝɨ ɜɨɡɦɟɳɟɧɢɹ
ɩɟɪɜɨɧɚɱɚɥɶɧɵɯɡɚɬɪɚɬ
ɉɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɚ ɫɪɨɤɚ ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɨɬɞɚɱɭ ɤɚɩɢɬɚɥɨɜɥɨɠɟɧɢɣ
ɧɚ ɷɬɚɩɟ ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɢ ɨɛɴɟɤɬɚ ɧɨ ɢ ɜɵɹɜɢɬɶ ɩɪɨɛɥɟɦɵ ɫ ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɶɸ ɧɚ ɜɫɟɯ ɫɬɚɞɢɹɯ
ɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨɰɢɤɥɚɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨɩɪɨɟɤɬɚɜɤɥɸɱɚɹɩɪɨɟɤɬɢɪɨɜɚɧɢɟɫɨɡɞɚɧɢɟɜɧɟɞɪɟɧɢɟ
ɢɨɫɜɨɟɧɢɟɨɛɴɟɤɬɚɊɚɫɫɦɨɬɪɢɦɫɩɨɫɨɛɪɚɫɱɟɬɚɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨɩɪɨɟɤɬɚɧɚɩɪɢɦɟɪɟ. ɇɚɦ













ɇɚ ɞɚɧɧɨɦ ɝɪɚɮɢɤɟ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɨ ɡɧɚɱɟɧɢɟ NPV ɩɪɨɟɤɬɚ ɤɨɬɨɪɨɟ ɩɨɤɚɡɵɜɚɸɬ ɪɢɫɤɢ















ɩɪɨɟɤɬɚɈɫɧɨɜɨɩɨɥɚɝɚɸɳɟɣ  ɜɵɞɟɥɹɸɬɱɢɫɬɭɸɩɪɢɜɟɞɟɧɧɭɸɫɬɨɢɦɨɫɬɶ NetPresentValue-
NPV).










— ,55 ȼɇȾ — ɷɬɨ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɣ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɜɟɞɺɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ








Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɦɨɠɧɨ ɩɪɢɣɬɢ ɤ ɜɵɜɨɞɭ ɱɬɨ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ





ɉɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɶɧɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ ɫɥɟɞɭɟɬ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɧɨ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ
ɜɥɢɹɧɢɟɢɧɮɥɹɰɢɢɗɬɨɞɨɫɬɢɝɚɟɬɫɹɩɭɬɟɦɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɤɢɷɥɟɦɟɧɬɨɜɞɟɧɟɠɧɨɝɨɩɨɬɨɤɚɢɥɢ
ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹɧɚɢɧɞɟɤɫɢɧɮɥɹɰɢɢ
Ɉɞɧɚɤɨ ɫɬɨɢɬ ɨɬɦɟɬɢɬɶ ɱɬɨ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɥɸɛɵɯ ɞɚɠɟ ɩɪɨɜɟɪɟɧɧɵɯ ɦɟɬɨɞɨɜ ɧɟ
ɨɛɟɫɩɟɱɢɬ ɩɨɥɧɨɣ ɩɪɟɞɫɤɚɡɭɟɦɨɫɬɢ ɤɨɧɟɱɧɨɝɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚ ɩɨɷɬɨɦɭ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɰɟɥɶɸ
ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɢɡɥɨɠɟɧɧɵɯ ɜɵɲɟ ɦɟɬɨɞɨɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨ ɬɨɱɧɵɯ
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɨɬɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢɩɪɨɟɤɬɚɢɟɝɨɪɢɫɤɨɜɚɧɧɨɫɬɢɚɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ
ɩɪɢɦɟɪɧɨɝɨ ɜɟɤɬɨɪɚ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɫɨɛɵɬɢɣ ɢ ɫɨɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɢ ɦɟɧɟɟ
ɪɢɫɤɨɜɚɧɧɨɝɨɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨɩɪɨɟɤɬɚ
 
